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1．イントロダクション
1．1　諸問題
　マクロ経済学は，一国の経済を総体として研究する学問である。マクロ経
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済学では，個人や企業の経済的な意思決定が市場を通じて経済全体にどのよ
うに反映されるかを理解しようとする。マクロ経済分析に関連する変数に
は，たとえば国内総生産の水準やその変化，投資水準，政府債務，インフレ
ーション，失業，などがある。
　マクロ経済は個人に対して直接的にも間接的にも影響を与える。現代の経
済では，すべての人々が多少なりとも，たとえば所得税の制約を受けてお
り，銀行の利子率にも影響され，政府から何らかの補助金を受け取ってい
る。それに加え，人々は物価水準によって実質的な価値が変動する家計の予
算（家計簿）も管理しなければならない。
　マクロ経済学は，最終的な被説明変数が異なるという理由でミクロ経済学
とは区別される。ミクロ経済学は，個々の経済主体の選択を理解するという
目的で個人や企業の行動を研究する。マクロ経済学も効用や利潤を最大化す
る “代表的”（representative）な個人や企業をモデル化することから研究を
始めるが，最終的な被説明変数は国民総所得水準である。
　マクロ経済変数は，国の政治にとって中心的な関心事である。西側諸国に
おいては下記のような諸問題が，多かれ少なかれ総選挙（選挙期間中）にお
いて議論される。
・ 失業問題を解決するためにはどのような政策が最も効果的か，また政府や中央
銀行はインフレーションに対して如何に立ち向かえばよいか
・経済成長を促進するためにはどのようなことができるか
・政府は短期的な経済変動や景気循環をどのように安定化させたらよいか
・持続可能な政府債務の水準とはどの程度か
　市場が錯綜する世界経済では，マクロ経済学は国際政治の舞台でも中心的
なテーマとなっている。異なる通貨間の為替レートの決定問題が国際的な経
済政策形成の場において繰り返し問題となっている。経常収支の水準，貿易
収支の黒字・赤字といった問題も国際関係に重要な影響を与えている。つま
るところ，今やマクロ経済学は経済政策や経済発展に関心を持つすべての人
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たちにとって最も重要な学問分野となっている。
1．2　国民所得勘定の三面等価
　マクロ経済学の土台は，国民所得勘定の三面等価である。これは，一国の
国内総生産（GDP）を表している。国内総生産（GDP）を Ytとする。これ
は，1年という期間において一国で生産された最終財やサービスの価値の総
額を測った指標である
5）
。GDPは，フロー（flow）変数の一例である。フロ
ー変数というのは，単位時間あたりで測定される変数のことである。他方，
資本ストックや累積公的債務のようにストック（stock）変数と呼ばれる別
の種類の変数もある。ストック変数は，任意の時点で測定される変数であ
る。ストック変数については後の章で触れることにする。
　GDPは 3つの方法で計算することができる。ただし，3つともすべて同じ
値となる。GDPはもっぱら使用者サイド（user side）から研究が行われる。
それは，GDPが一体何に使われたかを示している。支出面（expenditure 
approach）から見た GDPは，次式のように表わされる6）。
Yt＝Ct＋It＋Gt＋Xt－Mt （1．1）
　このマクロ経済学の基本方程式において，Ytは先ほど述べたとおり t時点
における GDP，Ctは民間消費総額，Itは投資総額，Gtは財やサービスに対
する政府支出，Xtは他国への輸出総額，そして Mtは輸入総額を表してい
る。これらの変数はすべてフロー変数である。
　GDPを構成する各要素について，もう少し詳しく見てみることにしよう。
民間消費総額 Ctは最大の支出項目であり，たいてい GDP全体の半分を占め
ている。Ctには，1年間に個人が消費した耐久財と非耐久財（ともにサービ
スを含む）への支出が含まれている
7）
。Itを厳密に定義すると，それは 1年
間に行われた “国内民間最終投資支出” （gross domestic private investment）
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である。投資は，典型的には機械や工場といった将来的に生産要素として使
われる耐久財（耐用年数が１年以上）の取得と定義される。総投資はさらに
国内非居住者による投資，国内居住者による投資，そして事業在庫の変化分
の 3つに分類される。
　財やサービスに対する政府支出 Gtには，政府による消費（教師や裁判官
に対する給与など）と政府による投資（たとえば公共施設）の両方が含まれ
る。また Gtにはすべてのレベルの政府（国，州，市など）の支出が含まれ
る。輸出 Xtは，国内で生産された財やサービスのうち外国の人々に対して
売却されたものの総額を表す。同様に，輸入 Mtは外国で生産された財やサ
ービスのうち国内の人々が購入したものの総額を表す。
　GDPの支出勘定は，国内のすべての生産要素が 1年間で稼ぎ出した総所
得と一致しなければならない。それゆえ，所得面（income side）から見た
GDPは次式のように表わされる。
Yt ＝ 賃金 ＋ レンタル収入 ＋ 利潤 ＋ 利子 ＋ … （1．2）
これらの所得は，結局は何らかの方法で家計によって管理され，前述したよ
うな支出項目に費消されることになる。
　さらに，支出面から見た総価値と所得面から見た総価値は 1年間で生産さ
れた付加価値の総額とも一致しなければならない。国民所得勘定を生産面
（production side）から見た場合は次式のように表わされる。
Yt ＝ 農業 ＋ … ＋ 製造業 ＋ … ＋ 事業サービス ＋ … （1．3）
（1．3）式を見ると，社会のあらゆる部門の生産（価値）総額が足し合わされ
ていることがわかる。
　ユーザー・サイドから見た GDPの式である（1．1）式は，マクロ経済理論
の土台である。この式から様々な分析が導かれ，また様々な方向へと研究が
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拡張されていくことになる。（1．1）式はまた次のアウトラインで示される各
章の導入としても役に立つであろう。
1．3　アウトライン
　本書の各章は次のような構成になっている。まず，経済成長という長期の
GDPの決定から議論を始める。第 2章では Malthusの経済成長モデルにつ
いて，第 3章では新古典派（Solow）成長モデルとその拡張について，そし
て第 4章では技術進歩が重要な役割を演じる内生的経済成長モデルについ
て，それぞれ議論する。第 5章では，世代重複モデルについて議論する。こ
のモデルは性質からして長期的な視点を持っており，その後の諸章において
も用いられる。
　長期分析の後，今度は短期と中期のマクロ経済理論について議論する。第
6章では，およそ 5年程度の景気循環過程における GDPとその構成要素の
動きに関するモデルを研究する。第 7章では，資本主義諸国において繰り返
し起こっている金融危機と銀行取付けについて議論する。その後，GDPの
支出サイドを構成する各要素について分析を行う。すなわち，第 8章では消
費（貯蓄），第 9章では投資と資産市場，第 10 章ではマクロ経済を理解する
ために重要な市場の１つである労働市場について，それぞれ議論する。
　本書の第 3部では，マクロ経済政策に関する様々な話題について議論す
る。まず第 11 章では，伝統的な IS─MPモデルや総供給  ─  総需要モデルにつ
いて，さらに合理的期待や new Keynesianによって改良されたモデルについ
て紹介する。その後，第 12 章では財政や財政政策について，第 13 章ではイ
ンフレーションや金融政策について，それぞれ議論する。最後に第 14 章で
は，経済政策の国際的な側面について議論する。
　本書を通じて用いられる基本的な数学の手法については，第 15 章の数学
付録で与えられる。
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11．IS─MP，総需要，総供給
　本書の第 3部では，マクロ経済政策の効果に焦点を移して分析を行う。本
章の大部分は，財市場と貨幣市場の IS─MPモデルに基づいている。このモ
デルは，家計の最適化行動に基づいていないという理由でミクロ（経済学）
的な基礎づけを有していない。かわりに，マクロの変数の動き方に何らかの
仮定を設けるという Keynesianの伝統にしたがうことにする。ただし，総供
給についてはミクロ（経済学）的な基礎づけに基づいて定式化が行われる。
それゆえ，本章の分析は他の諸章の分析とはかなり異なる。
　まず，伝統的な Keynesianの枠組みから議論を始める。ここでは，総支出
と乗数が議論される。総需要関数は財市場と貨幣市場の均衡から導出され
る。また，総供給関数の性質については，価格と賃金の安定性に関する仮定
を修正した上で詳細に検討する。また，伝統的な Keynes経済政策に対する
Lucas批判（Lucas critique）についても概観する。その後，標準的な IS─
MPモデルに金融仲介機関を導入した新しいモデルを提示する。そして最後
に，いわゆる new Keynesianの主な考え方について紹介する。
11．1　総支出と乗数
　伝統的な Keynesianモデルでは，総需要（aggregate demand）に大きく
焦点が当てられる。そのモデルの説明は，典型的には経済の使用者側を記述
する方程式から始まる。総産出量を Y，（輸出 Xと輸入 Mを除く）閉鎖経済
モデルにおける総支出を Et＝Ct＋I＋Gと表す。均衡では，総支出は総産出
量と等しい。すなわち，Et＝Ytである。第 8章で見たように，Keynes型消
費関数はしばしば，Ct＝ca＋cmpc Ytd＝ca＋cmpc（1－t）Ytと記述される。ここ
で，ca＞0は消費の中で所得とは独立（autonomous）した部分，cmpc∈（0, 
1） は限界消費性向（marginal propensity to consume : MPC），tは（百分
IS─MP，総需要，総供給（永冨）
─ 76 ─
率で表示された）所得税率，そして Ydは税引き後の可処分所得を表す。
　使用者側の第 2の構成要素は粗投資 Iである。粗投資 Itは，関数 I＝i0－
i1rで与えられる。i0 は実質利子率 rがゼロのときの関数の切片である。投
資関数は，投資が実質利子率の上昇とともに減少することを示している
8）
。
政府支出 Gtは所得からは独立していると仮定される。以上から， 次式を得る。
Yt＝Et
　＝ca＋cmpc（1－t）Yt＋I＋G
所得を左辺に残して整理すると，次式が得られる。
Yt＝
1
1－cmpc（1－t）
（ca＋I＋G）
よく知られたこの式は，2つの部分からなる。1つは独立支出（autonomous 
spending）（ca＋I＋G），もう 1つは乗数（multiplier）
1
1－cmpc（1－t）
＞1 
である。この式は，所得（そして産出量）の均衡水準が独立支出の変化とと
もにどのように変化するかを表している。特に，政府支出 Gが増加した場
合の効果に関心が向けられる。このモデルにしたがうと，Gが 1ユーロ増
加したとき，産出量は 
1
1－cmpc（1－t） 
＞1ユーロ増加する。具体的な数値
例，たとえば cmpc＝0.5，t＝0.2 を仮定すると，乗数は 
1
1－0.5（1－0.2）
＝
5
3
 
となる。すなわち，Gが 1,000 ユーロ増加すると総産出量は 1,667 ユーロ増
加するというわけである。明らかに，cmpcが大きいほど，また tが小さいほ
ど，乗数は大きくなる。
　乗数効果は，図 11．1 に描かれている。この図は，古典的な Keynesの交
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差図（Keynesian cross）を表していて，当初の均衡所得水準は Y＊ である。
この均衡水準で，総支出は総産出量（45°線で与えられる）と一致する。独
立政府支出が Gから Ǵ へと増加すると，傾きが一定のまま切片および曲線
が上方へシフトする。総支出が増加すると，均衡を回復するために総産出量
と所得も増加しなければならない。所得が増加すると，消費は MPCを通じ
て増加する。そして，この消費の増加が更なる支出の増加へとつながってい
く。最終的には，産出量の新しい均衡水準は，Y＊＊＞Y＊ となる。乗数効果
は Ǵ－G＜Y＊＊－Y＊ で表される。すなわち，均衡産出量は当初の Gの増加
以上の大きさで増加するというわけである。
Ca＋I＋Ǵ
Ca＋I＋G
Y＊
45°
Y
総支出 E
Gの増加は
E曲線をシフトさせる
傾き：1/［1－cmpc（1－τ）］
Y＊＊
図 11．1　Keynes の交差図と政府支出増加の乗数効果
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11．2　IS─MP モデル
　本節では，物価が完全に固定していると仮定する伝統的な Keynesianの枠
組みの中で短期の経済政策を分析する。ここでは，通常の IS─LMモデルに
代わって，Romer（2005）のように金融政策を内生的に取り扱って分析を行
う。したがって，LMの名称は MPに置き換えられるが，考え方はほぼ従来
の LMモデルと同じである。
11．2．1　財市場
　財に対する需要は，よく知られた IS曲線によって記述される。IS曲線は，
総産出量と総支出が等しくなる産出量と実質利子率の組み合わせを表してい
る。総支出は，次式で表される。 
E＝E（Y, r, G）
ここでは，一般形の支出関数 E（Y, r, G） を用いている。支出 Eは，産出量 Y
（消費関数を通じて変化する）や実質政府購入 Gとともに増加し，実質利子
率 rとともに（投資は利子率 rが上昇すると減少するため）減少する。産出
量 Yが総支出を上回っているときは，生産物が実際には使われていないか，
もしくは在庫が積み増されている状態にあることを示している。
　偏微分を以下のような表記法で表す9）。
1E（・）
1Y
＝EY＞0,　　
1E（・）
1r
＝Er＜0,　　
1E（・）
1G
＝EG＞0 （11．1）
ここでは，可処分所得が 1ドル増加しても計画支出は（MPCがあるために）
1ドル以下でしか増加しないと仮定する。すなわち，EY＜1である。
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　上述したように，IS曲線は Y＝E（Y, r, G） を満たす Yと rの組み合わせを
表している。IS曲線の傾きは，この等式の両辺を rで微分して求めること
ができる。
dY
dr｜IS＝EY  
dY
dr｜IS＋Er
整理すると，
dY
dr｜IS＝
Er
1－EY
となる。したがって，IS曲線の傾きは実質利子率 rや所得 Yの変化に対す
る計画支出の感応度が大きいほど大きくなる。
11．2．2　貨幣市場
　貨幣市場とは， いわゆる “ハイパワード・マネー” （high─powered money） 
の需給市場のことである。ハイパワード・マネーには，現金通貨（硬貨と紙
幣）と預金通貨（流動性の高い銀行預金口座）が含まれる。“実質残高
（real balances）”の供給サイドは，総名目貨幣ストック Mと消費者物価指数
などで測られるその社会の一般物価水準 Pとの比で表される。
　実質残高の需要は，実質利子率 rと期待インフレ率 p eの和で表される名
目利子率 （i＝r＋p e） と実質所得水準 Yによって決まってくる。
M
P
＝L（r＋p e, Y）,　　Lr＋pe＜0,　　LY＞0 （11．2）
　貨幣需要は，名目利子率が上昇するにしたがって減少する。それは，貨幣
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を保有する機会費用が名目利子率の上昇にともなって増大するからであ
る
10）
。（r, Y） 空間に描かれる MP曲線の傾きを求めるために，実質利子率 r
が上昇した場合について考えてみよう。（11．2）式で均衡が成立していると
すると，貨幣需要の減少は Yの増加によって相殺されなければならない。
それゆえ，MP曲線は正の傾きを持つことになる。
　重要な金融政策変数は，中央銀行によって設定される実質利子率 rであ
る。この利子率（しばしば “レポ・レート（repo rate）”と呼ばれる）は，経
済の他のあらゆる部門に影響を与える。中央銀行は実質利子率を設定する
際，実際のインフレ率 pだけでなく産出量の水準 Yも考慮する11）。中央銀
行の行動ルールは，Yが増加したとき，あるいはインフレーションが高進し
たとき実質利子率を引き上げるというものである。したがって，実質利子率
は関数 r（Y, p） で表され，その導関数は rY＞0および rp＞0となる。
　（11．2）式を変形すると，金融政策の内生変数となる名目貨幣供給量の式
を導出することができる。
M＝PL（r（Y, p）＋p e, Y）
　金融政策が現実のインフレ率 pに反応するということと，人々が期待イ
ンフレ率 p eの変化を通じて貨幣の需要量を調節するということとは区別さ
れなければならない。
11．2．3　IS─MP の変形
　図 11．2 のように，2つの曲線は同じ （Y, r） 空間に描くことができる。既
に導出したように IS曲線は負の傾きを持つが，MP曲線は正の傾きを持つ。
両市場の均衡は 2つの曲線の交点で成立する。標準的な Keynes分析の場
合， 政策変数の外生的な変化の効果は， このようなパネルの中で議論される。
　ここで，政府支出 Gが増加した場合の効果について考えてみよう。政府
支出が増加すると総支出は増加する。これは，図 11．2 のように，IS曲線の
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原点から外側へ向かってのシフトとして示すことができる。rを所与とする
と，財市場を均衡させる産出量の水準は以前よりも高くなければならない。
ただし，政府支出は短期的に一般物価水準に対して影響を与えないと仮定し
ているため，MP曲線は変化しない。IS曲線の外側へのシフトは，均衡産出
水準と利子率 rの両方を上昇させる。
11．3　総需要
　総需要（AD）曲線は，貨幣市場と財市場を同時均衡させるインフレ水準
と産出量水準のすべての組み合わせを表している
12）
。AD曲線は縦軸にイン
フレ水準，横軸に産出量水準をとって描かれるため，物価は完全に非伸縮的
と仮定されているわけではない。
　AD曲線が IS─MP曲線からどのように導出されるかを見るために，たとえ
ば国際的な石油危機が発生し，その結果インフレ率が上昇したという状況に
IŚ
IS
MP
Y
r
G の増加は IS 曲線をシフトさせる
インフレ率の上昇はMP曲線をシフトさせる
図 11．2　IS─MP 曲線
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ついて考えてみよう。インフレ率が上昇すると中央銀行は実質利子率を引き
上げる。実質利子率 rが上昇すると名目利子率が上昇する。これによって貨
幣需要は減少する。図 11．2 で描かれているように，一定の所得水準 Yの下
で利子率 rが上昇すると MP曲線は上方へシフトする。その結果，2つの曲
線はシフトの前より低い所得水準 Yで交わることになる。このとき，IS曲
線は変化していない。したがって，pの上昇は Yの下落と結びつくことにな
る。これが，AD曲線の負の勾配の背後にある理由である（図 11．3）。
　AD曲線の傾きについてよりはっきりしたことを述べるために，IS─MP曲
線の背後にある 2つの方程式をインフレ率で微分してみよう。
dY
dp｜AD＝EY  
dY
dp｜AD＋Er 
dr
dp｜AD
dr
dp｜AD＝rp＋rY  
dY
dp｜AD
図 11．3　賃金の硬直性を伴った AD─AS 曲線
AS
AD
Y
π
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　2番目の方程式を 1番目の方程式に代入すると，次式が得られる。
dY
dp｜AD＝EY  
dY
dp｜AD＋Er（rp＋rY  
dY
dp｜AD）
　　　⇒ 
dY
dp｜AD＝（1－EY－ErrY）
　　  ＝Errp
dr
dp｜AD＝
Errp
1－EY－ErrY
　　  ＝
rp
（1－EYEr －rY）
分子は正，分母は負であるから，全体としてこの式の符号は負である（図
11．3）。
　IS曲線と MP曲線を構成する他の変数が変化しても AD曲線は影響を受け
る。政府支出 Gが増加した場合の効果については既に議論した。IS曲線が
新しい均衡所得水準 Yに向かって外側へシフトすると，AD曲線も右方へシ
フトする。それは，インフレ水準を所与としたとき，生産量が増加するから
である。
11．4　総供給
11．4．1　賃金の硬直性を考慮した Keynesian の定式化
　もともと Keynesianの定式化では，総供給は主に労働市場から導出されて
いた。第 10 章（RBCモデル）では，生産量と雇用量が労働の需給関係によ
ってどのように決定されるかを分析した。
　簡単化のため，労働が唯一の生産要素である代表的企業を考える。この企
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業の利潤関数は次式で与えられる。
P＝PF（L）－wL
ここで，Pは一般物価水準（この企業の価格水準に等しい），F（L） は F（́L）
＞0，F（̋L）＜0という通常の性質を有する生産関数，wは短期的には一定
の賃金率を表す。典型的な競争企業は，限界収入と限界費用が等しくなる水
準 PF（́L）＝wまで労働を雇用する。この均衡条件を書き換えると，次式が
得られる。
F（́L）＝
w
P
　総供給（AS）曲線との関係を見るために，インフレ率 pが上昇する場合
について考えてみよう。インフレ率の上昇は必然的に Pの上昇を含むため，
実質賃金は下落（名目賃金 wは一定と仮定しているため）する。均衡を維
持するためには，左辺の限界生産物が低下しなければならない。これは，L1
＞Lとなる水準まで雇用量 Lが増加した時に達成される。企業が雇用を増や
せば産出量は増加する。すなわち，F（L1）＞F（L） となる。それゆえ，イン
フレ率と産出量との間には正の相関があらわれる。これが AS曲線の正の勾
配の背後にある理由である（図 11．3）。
11．4．2　Phillips 曲線
　第二次世界大戦から 1970 年代初頭に至るまで，政策立案者たちは失業と
インフレーションとの間の恒常的なトレードオフ関係に少なからず依拠しな
がらマクロ経済政策を実施してきた。前節と同様のモデルを用いて，こうし
た関係性を明示的に導いてみよう。ただし，ｔ期の賃金率は 1期前の物価水
準 Pt－1 に比例すると仮定する。こうした関係は，（11．3）式のように表すこ
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とができる。
wt＝gPt－1 （11．3）
ここで，g＞0は関係の強さを表すパラメータである。労働需要の均衡条件
は次式で与えられる。
F（́Lt）＝
wt
Pt
　　  ＝
gPt－1
Pt
ここで，pt－1＝
Pt－Pt－1
Pt－1
＝
Pt
Pt－1
－1 であるから，
Pt－1
Pt
＝
1
1＋pt－1
 となること
がわかる。したがって，次式を得る。
F（́L～t）＝
g
1＋pt－1
 （11．4）
　既に言及したように，インフレ率が上昇すると次期の雇用者数は増加す
る。総労働量を Ntとすると，失業者数は Nt－L
～
t＝mNと表される。このよう
にインフレ率が上昇すると失業者数は減少する。こうした失業率とインフレ
率との間の安定した負の相関関係は，しばしば Phillips曲線と呼ばれる
（Phillips 1958）。利用可能な Phillips曲線が存在するかどうかについては，
ここ数十年にわたって集中的に実証分析が行われている。
11．4．3　自然失業率
　1970 年代までには，常に利用できる Phillips曲線というものがある一定の
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位置に固定して存在しているわけではないということがかなりはっきりして
いた。たとえば，Friedman（1968）や Phelps（1968）は失業率を低く維持
するために高いインフレ率を引き起こすような政策をとろうとしても，長期
的には賃金の上昇を抑えることはできないと主張した。合理的な労働者であ
れば Phillips曲線から得られる知見を通じて将来を考えるであろうし，実質
賃金がずっと減少していくという事態も受け入れないだろう。モデルという
点では，これは労働者が（11．3）式にしたがう賃金設定方式を受け入れない
ということである。
　こうした推論は，長期的には正常失業率ないし自然失業率（natural rate 
of unemployment）─インフレ非加速的失業率（NAIRU）と呼ばれること
もある─というものが存在するだろうということを示唆している。そのよう
な自然失業率の水準は財政政策や金融政策では動かすことができない。図
11．4 の短期 Phillips曲線（SRPC）が示すように，短期的には自然失業率か
らの乖離はありうる。しかし，長期的にはインフレーションと失業との間に
図 11．4　短期 Phillips 曲線と長期 Phillips 曲線
SRPC
LRPC
失業
NAIRU
π
π＊
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利用可能な関係性は恐らく存在しない。
　自然失業率に対応する産出量を Y─とする。これは，しばしば長期総供給
（long─run aggregate supply），もしくは自然産出量（natural rate of output）
と呼ばれる。長期の総供給曲線は，LRPCのように垂直となる。
11．4．4　期待を考慮した Phillips 曲線
　本節では，実証分析の結果に基づいて再定式化された Keynesianの
Phillips曲線について議論する。このモデルはミクロ（経済学）的な基礎づ
けを有していないが，主として実証的に検証できるように設計された “誘導
型（reduced─form）”のモデルとなっている。
　自然産出量に関する新しい仮定を導入すると，次式のような期待を考慮し
た Phillips曲線を（Y, p） 空間に描くことができる。
pt＝p＊t＋l（lnYt－lnY
─
t）＋et （11．5）
つまり，実際のインフレーション ptは，“基底（underlying）”，ないし “コ
ア（core）”となるインフレーション p＊t，および実際の産出量 Ytと自然産出
量 Y─tの間の対数差という 2つの変数の関数として表されるということであ
る。（11．5）式には，供給ショックの可能性を考慮してランダム誤差項 etも
加えられている。l＞0であるが，これは産出量の長期水準からの乖離に対
してインフレーションがどの程度強く反応するかを表している。もし，産出
量が長期水準と一致していれば，（ランダム・ショックがなければ）インフ
レ水準は p＊tとなる。
　このモデルにしたがうとき，p＊tはどのように決まるだろうか。もっとも
単純な想定は，p＊t＝pt－1 であろう。これは，個人が金融政策の変更に対し
て 1期遅れで反応すると暗黙的に仮定していることを意味する。このモデル
はまた，インフレ率の変化と産出量の変化の間にトレードオフの関係がある
ことを示唆している。（11．5）式を pt－p＊t＝l（lnYt－lnY
─
t）＋etと書き換えれ
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ば，そのことが分かるであろう。
　しかし，個人が完全に合理的で，かつフォワード・ルッキングである場合
には，p＊t＝Et－1（pt） と定式化する方が適切かもしれない。Et－1（pt） は 1期前
に形成される期待インフレ率である。このような想定の下では，個人は現在
と過去の政策選択に関する利用可能なすべての情報に基づいてインフレ期待
を形成することになる。
　異なるこれら 2つの見方は，p＊t＝f Et－1（pt）＋（1－f）pt－1 のような式を仮
定することによって統合することができる。ここで f∈［0, 1］ はパラメータ
である。f＜1であるとすると，これは人々が合理的期待によってインフレ
期待を形成しつつも，同時に慣性がある程度影響していることを意味する。
すなわち，コアとなるインフレ率とそうした合理的期待では説明できない過
去のインフレ率との間には何らかのつながりがあるということである。た
だ，こうした慣性が何に由来するかについてはしばしば説明されないままに
残される。
11．4．5　Lucas の供給曲線
　前節のモデルでは，物価や賃金に何らかの硬直性が存在するとだけ仮定さ
れていた。マクロ経済学では，こうした硬直性をしばしば名目的な硬直性
（nominal rigidities）と呼んでいる。ただ，伝統的なマクロ経済学の文献で
はこうした名目的な硬直性が何から生じるのかについてはたいてい議論され
ない。
　Lucas（1972, 1973）は，その後の研究に大きな影響を与えるモデルを開
発した。そのモデルでは，企業は自社製品の価格 Piは観察できるが，経済
全体の一般物価水準 Pについては観察できないという設定になっている。
たとえば，相対価格 
Pi
P
 が上昇したとき，それが Piの変化によって生じた
のか，それとも一般物価水準の低下によって生じたのかについて生産者は知
ることができないというわけである。合理的な生産者であれば，前者の場合
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は生産量を増加させるが，後者の場合は生産量を変化させないだろう。情報
にこうした不完全性が存在する場合，Lucasモデルのような生産者であれば
安全策を取って多少なりとも生産量を増加させるであろう。したがって，こ
こでもまたインフレーションと生産量との間に正の相関が表われることにな
る
13）
。
　しかし，このモデルの重要な点（ここでは導出しないけれども）は，期待
を考慮する Phillips曲線についてミクロ（経済学）的な基礎を与えたという
点である。
lnY－lnY─＝b［p－E（p）］
ここで lnYは実際の生産量の対数値，lnY─は長期の総供給の対数値，pは一
般物価水準（の対数値），E（p） は一般物価水準の期待値，そして b＞0はイ
ンフレ率の期待水準からの乖離に対する産出量の反応を表す。インフレ率が
予期せぬ水準になった時にのみ生産量は自然率から乖離するという点を確認
しておこう。たとえば，金融政策が緩和されると人々が期待し，かつそうし
た期待が実現したとしよう。このとき，p－E（p）＝0となるから，生産量は
自然率の水準で一定となる。
　伝統的な Keynesianモデルに対する批判は，政策面において重要な意味を
含んでいる。それは，個人が将来の所得に対して合理的に期待を形成すると
想定する PIH（permanent income hypothesis : 恒常所得仮説）モデルの議
論と類似している。それは，人々が合理的に期待を形成するとき，産出量と
インフレ率の間のトレードオフに基づいく経済政策はあまり効果のないもの
になってしまうということである。予期された金融政策はむしろ有害である
かもしれない。というのは，予期された金融政策は産出量と失業率になんら
影響を与えることなくインフレーションを高進させる可能性があるからであ
る。一般論として，人々は政策を予想し，その予想に基づいて事前調整を行
う。しかし，Keynes分析ではミクロ（経済学）的な基礎付けが欠如してい
IS─MP，総需要，総供給（永冨）
─ 90 ─
るため，経済政策は歴史的なデータに基づいて実施されることになってしま
う。経済政策のこうした点に対する批判は，しばしば Lucas批判（Lucas 
critique）と呼ばれている。
11．5　金融仲介機関
　これまで議論してきた IS─MPモデルでは，銀行のような金融仲介機関は
何の役割も果たしていない。2007 年から 2008 年にかけて起きた金融危機か
らの教訓は，金融システムの機能は実物経済に対して大きな影響を与える可
能性があるというものである。本節では，Woodford（2010）で提示された
IS─MPモデルの拡張版について議論する。ここでは，金融仲介機関を標準
モデルに導入する。
　インフレ期待が完全に所与であるとしよう。簡単化のため，p e＝0とお
く。このとき，名目利子率は実質利子率と一致 （i＝r） する。
　上述したように，IS曲線は実質利子率 r（＝i） と総所得 Yの組み合わせを
表している。IS曲線上では，総所得は総支出 E（Y, r） と等しい。ただし，政
府部門は無視する。したがって，総支出は消費と投資に費やされ，貯蓄は投
資と等しくなる。
　これまでとは異なり，本節では IS曲線の傾きを家計の貸付資金に対する
需給関係から導くことにする。図 11．5 には，貸付資金に対する家計の需要
LD（すなわち借入）が名目利子率 iの減少関数として描かれている。また，
貸付資金に対する家計の供給 LS（すなわち貯蓄）は名目利子率の上昇とと
もに増加する。貸付資金の需給市場に摩擦がなければ，需給は利子率 iで一
致する14）。
　外生的に所得 Yが増加したとき，貸付資金に対する需給はどのような影
響を受けるだろうか。ここで，すべての家計の所得が増加したとしよう。こ
れにより，家計は貸付資金の供給量を増加させることができる。その結果，
LS曲線は右方へシフトする。貸付資金の需要は所得が増加するにつれて減
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少するが，その減少幅は所得の変化分よりかは小さい。したがって，LD曲
線は左方へシフトするが，これら 2つの曲線のシフトの大きさの違いから，
均衡利子率は低下 inew＜iし，貸付資金量は以前よりも増加する。それゆえ，
財市場が均衡するためには Yと iの間に負の関係がなければならないことが
分かる。
　しかし，図 11．5 の分析では貸付資金の需給市場には摩擦がなく，資金供
給は常にその需要を見出すことができるため金融仲介機関は必要ではなかっ
た。ここで，融資を効率的に結び付けるために（そして第 7章と同様，おそ
らくリスクを分散させるために）金融仲介機関が必要となる場合を考えてみ
よう。金融仲介機関（今後は銀行と称することにする）は自らの事業活動を
ファイナンスするために，図 11．6aのように借入利子率 ib（＝家計の貸付資
金需要＝借入）を貸出利子率 is（＝家計の貸付資金供給＝貯蓄）より高く設
定することになる。この差は信用スプレッド（credit spread），w≧0と呼ば
れる。
LS
LD
LSnew
LDnew
貸付資金
i
inew
i
図 11．5　家計の貸付資金の需給に対する所得増加の影響
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図 11．6（a）　金融仲介機関と資金供給摩擦の導入
LS
LD
金利差　ω1
貸付資金
i（a）
L1
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i b
XS
XSnew
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図 11．6（b）　信用スプレッドの関数としての金融仲介機関に対する需給
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　図 11．6bには，金融仲介機関に対する貸付資金の需給が描かれている。
金融仲介機関に対する需給は信用スプレッド wの関数である。明らかに，
信用スプレッドが大きいと貯蓄に対する利子率は低く，貸付資金に対する需
要量も相対的に少ない。信用スプレッドが小さいときには，逆のことが起こ
る。他方，信用スプレッドが拡大すると，銀行として行動しようとする企業
数が増加する。金融仲介機関による貸付資金供給（XS曲線）は wの増加関
数である。というのは，貯蓄者と借り手との間の利子率の差が大きいほど銀
行として行動することは，より多くの利益が得られるチャンスだからであ
る。wの水準を所与とすると，金融革新や生産性の上昇が生じた場合，XS
曲線は右方へシフトする。逆に，たとえば自己資本比率（貸出を含む総資産
額に対するその銀行の自己資本の割合）の引き上げのように銀行規制が強化
された場合は，XS曲線は左方へシフトする。
　初期の信用スプレッドの均衡水準が 2つの曲線の交わる w1 で与えられて
いるとする。また，この時の貸付資金の水準を L1 とする。ここで，銀行組
織の総資産価値（すなわち，企業や個人に対する貸出）に対して再評価が突
然行われたとしよう
15）
。リスクが上昇すると銀行は信用スプレッド wを拡
大させる。貸付資金の水準を所与とすれば，これは XS曲線を XSnewへと上
方（結果として左方へシフトしたように見える）へシフトさせる動きとして
示すことができる（図 11．6b）。この結果，信用スプレッドの均衡水準は w2
へと上昇し，経済における均衡貸付資金量は L2 に減少する。
　信用スプレッドが w 2 へ上昇すると，isは低下し，銀行組織に対する家計
の貸付資金供給量（貯蓄）は L2 へと減少する。図 11．7 では，IS曲線と MP
曲線がこれまでの （r, Y） 空間ではなく，（is, Y） 空間に描かれている。
MP曲線は，ここでは p e＝0と仮定しているため，
M
P
＝L（r（Y, p）＋p e, Y）＝
L（is（Y, p）, Y） で与えられている。さらに，ここでは貨幣需要 L（is（Y, p）, Y） 
は ibではなく，むしろ貯蓄に対する利子率 isの関数となっている。人々は，
貯蓄に対する利子率が低いと手持ちの長期資産を現金，もしくは換金可能な
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預金に切り替えようとする。中央銀行による金融政策のルール is（Y, p） は is
を政策目標としつつ，これまでと同様に isが Yや pとともに上昇するよう
に操作するというものになるであろう。こうした政策ルールに変更がなけれ
ば，MP曲線は XS曲線が収縮しても変化しない。
　しかし，IS曲線はその変化の影響を受ける。Yの水準を所与とすると，is
は必要な信用スプレッドの拡大によって以前よりも低下する。それゆえ，IS
曲線は図 11．7 で示されるように下方へシフトする。均衡では，GDPの収縮
が起こる。したがって，たとえ金融政策に変化がなくても，資金の需給市場
が混乱すると実物経済は IS曲線を通じて影響を受けることになる。
　2008 年に起きた金融危機の折，信用供給と経済活動の収縮のスパイラル
が初期のショックに続いて生じたことを上記のモデルは物語っている。当
初，銀行資産の再評価によって引き起こされた GDPの収縮は XS曲線を左
方へとシフトさせ，それがまた isをさらに低下させる圧力となった。これ
によって，IS曲線も下方へシフトし続けた。それに対して，中央銀行は金
標準モデルに
MP
IS
ISnew
Y
ωの拡大は IS 曲線をシフトさせる
is
図 11．7　信用スプレッドの拡大の効果
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融政策ルールにしたがって利子率を引き下げ続けた。しかし，最終的に is＝
0となるに及んで，実質利子率を操作の基軸としていた金融政策はその実効
性において 1つの限界に直面することになった。
11．6　New Keynesian モデル
　Lucas批判やさらに強い批判を展開する RBC理論では，マネー・ストッ
クのような名目変数の変化は実物的な効果を何ら持たないと述べている。
New Keynesianは，名目的な硬直性にミクロ（経済学）的な根拠を与え，
そうした硬直性が実物経済に対して大きな影響を与えると主張している。
　たとえば，物価の変化に関してある小さな費用が存在するという仮定を検
討してみよう。ここでは，Mankiw（1985）によるレストランを例に取り上
げ，新しいメニューを印刷する必要から生じるコストについて考察する。市
場構造が独占的競争状態を呈していると仮定する。この市場には，限界収入
と限界費用が一致する水準で最適生産量を決定するという価格設定企業が多
数存在している。実際の需要量は生産量が決定された後に判明する16）。それ
ゆえ，生産物に対する需要が減少した場合，利潤を最大化する生産者は財の
価格を引き下げることになる。 
　ところが，価格の変更にメニュー・コスト（menu cost）がかかるとする
と，生産者は現行の価格水準を維持することで生じる利益の減少分（損失）
と価格を変更することに伴う費用とを比較しなければならなくなる。もし利
益の損失がメニュー・コストよりも小さければ，合理的な生産者は価格を変
更しないであろう。この場合，価格の硬直性に対して十分なミクロ（経済
学）的な理由が存在することになる17）。
　一般物価水準を決定するマクロ・モデルの場合は，一部の企業だけが利潤
を最大化する水準に合わせて製品価格を調整すると仮定した上で，価格の硬
直性のモデル化が行われる。他方，それ以外の企業は一期前に設定した価格
をそのまま維持すると仮定される。
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　たとえば，Gali and Gertler（2007）では t期の価格水準（対数値）ptは次
式によって決定されるという簡単なモデルを設定している。
pt＝q pt－1＋（1－q）p＊t
ここで，パラメータ qは t期において自社製品の価格を変更しない企業の割
合（確率）と解釈される。一方，確率 1－qは自社製品の価格を利潤最大化
の水準に調整する企業の割合を表す。したがって，qは価格硬直性の度合い
を表わすパラメータとみなすことができる。それゆえ，
1
1－q
＞0に相当す
る期間，企業は価格を維持すると期待される。たとえば，q＝
2
3
とすると，
企業は 3期ごとに価格を調整することになる。New Keynesianモデルでは不
完全競争市場を想定しているため，価格水準 p＊tは現在の限界費用と将来の
期待限界費用にマーク・アップを上乗せした水準に設定されることになる。
注
※　 本翻訳は，原著「Essentials of Advanced Macroeconomic Theory」の著者である Ola 
Olsson，ならびに権利者である TAYLOR & FRANCIS（UK）の許諾を得て行ってい
る。
1）　本書の翻訳は，2015 年 6 月に立ち上げた「経済学研究会」の第１期のプロジェク
ト「翻訳プロジェクト」として行っている事業である。研究会のメンバーは，2015
年 5 月 30 日（土）および 31 日（日）の両日，国士舘大学において開催された日本
経済政策学会の第 72 回全国大会に役員として携わったいただいた運営委員会のメ
ンバーを中心に構成されている。第 72 回全国大会の開催にご協力いただいた国士
舘大学ならびに全国の諸機関の先生方，および国士舘大学の事務職員ならびに日本
経済政策学会の事務局の方々に大会運営委員会委員長としてこの場を借りて改めて
衷心より御礼を申し上げたい。
　　　なお，今回の翻訳プロジェクトに加わったメンバーは 5名で，永冨（本プロジェ
クト発起人）の他に，石山健一（研究会幹事）准教授，中岡俊介准教授，加藤将貴
専任講師（以上，国士舘大学），そして黒岩直特任講師（東京福祉大学）である。
2）　前号では，担当章である第 9章 “Investment and Asset Markets”，および第 15 章
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“Mathematical Appendix”の翻訳を掲載した。
3）　本プロジェクトの成果は，翻訳書として 2017 年春に出版する予定である。今後も
われわれの「経済学研究会」では経済学の様々な領域を研究するプロジェクトを展
開していきたいと考えている。
4）　『政経論叢』へは，章の順序に従わず，順不同で掲載していく予定であることをあ
らかじめお断りしておきたい。マクロ経済理論の上級テキストである本書は，内容
的に各章はそれぞれ独立しており，順不同で掲載しても特に問題とはならない。ま
た，翻訳は研究会メンバー5名による分担であるため，『政経論叢』への投稿者も
章ごとに変わることについてもあらかじめご承知おきいただきたい。
5）　GDPには中間段階における財やサービスの生産物は含まれていない。闇市場にお
ける生産物についても同様である。ヘルスケアのような公共サービスの市場価値
は，国民所得勘定では不完全にしか計上されていない。
6）　本節は原著では第 1章にあたるため，式の通し番号も変更せずに（1．1），（1．2），
…，のまま連番表記することにした。また，図表等の番号についても同様である。
7）　個人による私的使用車の購入は直感的には投資と見なされるが，国民所得勘定では
消費項目にカウントされる。
8）　所得 Ytが増加すると投資も増加すると仮定されることがある。しかし，本章では
そうした仮定を採用していない。
9）　本節は原著では第 11 章にあたるため，式の通し番号も変更せずに（11．1），（11．
2），…，のまま連番表記することにした。
10）　人々は利子を通常の銀行預金からではなく，長期投資から得ていると仮定する。
11）　たとえば，ユーロ圏のヨーロッパ諸国には，中央銀行はインフレ率を低位に維持す
るよう政策運営を行わなければならないと規定する法律がある。第 13 章では，ア
メリカで実際に採用されている中央銀行の政策ルール─ Taylorルール （Taylor 
rule） ─について議論する。
12）　従来のテキストでは，通常 AD曲線は何らかの価格指数 Pを縦軸にとって描かれて
いる。しかし本書では，こうした従来の方式を変更し，代わりに縦軸に物価水準の
変化率，つまりインフレ率をとって描いている。
13）　観察不可能な一般物価水準についてのこうした仮定が，2012 年という年において
どれほど経験的に重要であったかは疑問である。
14）　均衡では，投資需要（I）は貯蓄（S）と等しい。これが，ISという頭文字が付け
られている本来の理由である。
15）　こうした再評価が，2008 年のアメリカの信用危機の原因の１つであったと思われ
る。
16）　ここでは，価格が限界費用を上回る水準に設定されるとしていることから，暗黙的
に不完全競争が仮定されていることに留意せよ。
17）　この文献の概要については，Romer（1993）を参照せよ。
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